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ABSTRACT 
This research to examine the influence of corporate governance mechanism 
on the firm value with earnings quality as variable intervening. Corporate 
governance mechanism used four variables that are managerial ownership, 
institusional ownership, board of commissioner composition and audit committee 
existence.  
Earnings quality was measured with Earnings Response Coefficient (ERC), 
eventhough firm value was measured with Price Book Value (PBV). This research 
used empirical data from Indonesian Stock Exchange with 28 manufacturing 
company as sample. 
By using multiple regression analysis as the research method, the results 
shown that earnings quality is measured by ERC influenced firm value. Audit 
committee existence and managerial ownership influence earnings quality. The other 
variables did not influence earnings quality, that are institusional ownership and 
board of commissioner composition. Managerial ownership and institusional 
ownership influence firm value. Board of commissioner composition and audit 
committee existence did not influence firm value.  
 
 
Keywords : Corporate governance mechanism, managerial ownership, institusional 
ownership, board of commissioner composition, audit committee 
existence, earnings quality, Earnings Response Coefficient, firm value, 
Price Book Value. 
 
PENDAHULUAN 
A. Latar Belakang Penelitian 
Krisis yang melanda Indonesia yang dimulai pada pertengahan 1997 
salah satunya diakibatkan rendahnya penerapan corporate governance. Hal ini 
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ditandai dengan kurang transparannya pengelolaan perusahaan sehingga 
kontrol publik menjadi sangat lemah dan terkonsentrasinya pemegang saham 
besar pada beberapa keluarga menyebabkan campur tangan pemegang saham 
mayoritas pada manajemen perusahaan sangat terasa dan menimbulkan 
konflik kepentingan yang sangat menyimpang dari norma tata kelola 
perusahaan yang baik (Fajari dalam Murtanto, 2005). 
Hadirnya good corporate governance dalam pemulihan krisis di 
Indonesia menjadi mutlak diperlukan, mengingat good corporate governance 
mensyaratkan suatu pengelolaan yang baik dalam sebuah organisasi (Hastuti, 
2005). Menurut teori keagenan untuk mengatasi masalah ketidakselarasan 
kepentingan salah satunya adalah melalui pengelolaan perusahaan yang baik 
(good corporate governance). Corporate governance merupakan suatu 
mekanisme yang digunakan untuk memastikan bahwa supplier keuangan, 
misalnya shareholders dan bondholders, dari perusahaan memperoleh 
pengembalian dari kegiatan yang dijalankan oleh manajer, atau dengan kata 
lain bagaimana supplier keuangan perusahaan melakukan control terhadap 
manajer. 
Tujuan utama perusahaan, adalah meningkatkan nilai perusahaan. 
Konflik keagenan yang mengakibatkan adanya sifat opportunistic manajemen 
akan mengakibatkan rendahnya kualitas laba. Rendahnya kualitas laba akan 
dapat membuat kesalahan pembuatan keputusan para pemakainya seperti 
investor dan kreditor, sehingga nilai perusahaan akan berkurang (Siallagan 
dan Machfoedz, 2006). 
Informasi laba sangatlah penting perannya sebagai sinyal kinerja suatu  
perusahaan  guna  pembuatan  berbagai  keputusan  penting  oleh pengguna  
informasi. Laba yang tidak menunjukkan informasi yang sebenarnya tentang 
kinerja manajemen dapat menyesatkan pihak pengguna laporan. Jika laba 
seperti ini digunakan oleh investor untuk membentuk nilai pasar perusahaan, 
maka laba tidak dapat menjelaskan nilai pasar perusahaan yang sebenarnya 
(Boediono, 2005). 
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Pandangan teori keagenan dimana terdapat pemisahan antara pihak agen 
dan prinsipal yang mengakibatkan munculnya potensi konflik dapat 
mempengaruhi kualitas laba yang dilaporkan. Pihak manajemen yang 
mempunyai kepentingan tertentu akan cenderung menyusun laporan laba yang 
sesuai dengan tujuannya dan bukan demi untuk kepentingan prinsipal. Dalam 
kondisi seperti ini diperlukan suatu mekanisme pengendalian yang dapat 
mensejajarkan perbedaan kepentingan antara kedua belah pihak. Mekanisme 
corporate governance memiliki kemampuan dalam kaitannya menghasilkan 
suatu laporan keuangan yang memiliki kandungan informasi laba (Boediono, 
2005).   
FCGI merumuskan tujuan dari corporate governance adalah untuk 
menciptakan nilai tambah bagi semua pihak yang berkepentingan 
(stakeholders). Corporate governance yang mengandung empat unsur penting 
yaitu keadilan, transparansi, pertanggungjawaban dan akuntabilitas, 
diharapkan dapat menjadi suatu jalan dalam mengurangi konflik keagenan. 
Dengan adanya tata kelola perusahaan yang baik, diharapkan nilai perusahaan 
akan dinilai dengan baik oleh investor.   
Ada empat mekanisme corporate governance yang sering dipakai dalam 
berbagai penelitian mengenai corporate governance yang bertujuan untuk 
mengurangi konflik keagenan, yaitu komite audit, komisaris independen, 
kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial (Rachmawati, 2007).   
Komite audit mempunyai peran yang sangat penting dan strategis dalam 
hal memelihara kredibilitas proses penyusunan laporan keuangan seperti 
halnya menjaga terciptanya sistem pengawasan perusahaan yang memadai 
serta dilaksanakannya good corporate governance. Tugas  komite  
berhubungan  dengan  kualitas  laporan  keuangan,  karena  komite audit  
diharapkan  dapat  membantu  dewan  komisaris  dalam  pelaksanaan  tugas  
yaitu mengawasi  proses  pelaporan keuangan  oleh  manajemen. Menurut 
Teoh dan Wong (1993) dalam Suaryana (2005) peran  komite  audit  sangat 
penting  karena  mempengaruhi  kualitas  laba  perusahaan  yang  merupakan  
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salah  satu informasi penting yang tersedia untuk publik dan dapat digunakan 
investor untuk menilai perusahaan.  
Dewan   Komisaris   memegang   peranan   yang   sangat   penting   
dalam perusahaan,  terutama  dalam  pelaksanaan  good  corporate  
governance.  Dewan komisaris merupakan   suatu   mekanisme   mengawasi   
dan   mekanisme untuk memberikan  petunjuk  dan  arahan  pada  pengelola  
perusahaan (FCGI, 2001). Komposisi dewan komisaris merupakan salah satu 
karakteristik dewan yang berhubungan dengan kandungan informasi laba. 
Melalui perannya dalam menjalankan fungsi pengawasan, komposisi dewan 
dapat mempengaruhi pihak manajemen dalam menyusun laporan keuangan 
sehingga dapat diperoleh suatu laporan laba yang berkualitas (Boediono, 
2005). 
Struktur kepemilikan (kepemilikan manajerial dan kepemilikan 
institusional) oleh beberapa peneliti dipercaya mampu mempengaruhi 
jalannya perusahaan yang pada akhirnya berpengaruh pada kinerja perusahaan 
dalam mencapai tujuan perusahaan yaitu maksimalisasi nilai perusahaan. Hal 
ini disebabkan oleh karena adanya kontrol yang mereka miliki (Wahyudi dan 
Pawestri, 2006). 
Penelitian ini merupakan pengembangan dari penelitian Boediono 
(2005), dan Setiawan (2006) dengan menguji pengaruh mekanisme corporate 
governance terhadap nilai perusahaan dengan kualitas laba sebagai variabel 
intervening. Dalam penelitian ini, pengukuran nilai perusahaan menggunakan 
Price Book Value (PBV). Tujuan umum dari suatu perusahaan adalah 
mengembangkan usahanya dan memberikan kemakmuran yang maksimal 
kepada para pemegang sahamnya serta mengoptimalkan nilai perusahaan. Jika 
kemakmuran pemegang saham terjamin maka sudah pasti nilai dari 
perusahaan tersebut meningkat, dan kemakmuran pemegang saham ini akan 
dapat meningkat apabila harga saham yang dimilikinya juga meningkat. 
Dengan kata lain, bagi perusahaan yang menerbitkan saham di pasar modal, 
harga saham yang ditransaksikan di bursa merupakan indikator nilai 
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perusahaan. Nilai pasar saham dihitung dengan menggunakan rasio Price 
Book Value (PBV).  
Perbedaan penelitian ini dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Boediono (2005), dan Setiawan (2006) terdapat pada dua hal. Perbedaan 
pertama terletak pada variabel dependen yang digunakan. Setiawan (2006) 
menggunakan kualitas laba sebagai variabel dependen. Dalam penelitian ini, 
peneliti menggunakan nilai perusahaan sebagai variabel dependen sedangkan 
kualitas laba sebagai variabel intervening. Dikaitkan atau dipilihnya kualitas 
laba sebagai variabel intervening dalam penelitian ini dikarenakan nilai 
perusahaan berhubungan erat dengan kualitas laba. Kualitas laba yang baik 
diharapkan juga dapat meningkatkan nilai perusahaan. Rendahnya kualitas 
laba akan dapat membuat kesalahan pembuatan keputusan para pemakainya 
seperti investor dan kreditor, sehingga nilai perusahaan akan berkurang. 
Perbedaan kedua, yaitu terletak pada periode penelitian. Setiawan 
(2006) menggunakan periode penelitian 2001-2004, sedangkan Dalam 
penelitian ini, peneliti menggunakan periode penelitian 2004-2007. Dengan 
menggunakan periode penelitian tersebut diharapkan hasil penelitian lebih 
mencerminkan keadaan terkini.  
 
B. Tujuan Dan Manfaat Penelitian 
Tujuan khusus penelitian ini adalah sebagai berikut ini. 
1. Untuk mendapatkan bukti empiris apakah kualitas laba mempengaruhi nilai  
perusahaan. 
2. Untuk mendapatkan bukti empiris apakah mekanisme corporate governance 
mempengaruhi kualitas laba. 
3. Untuk mendapatkan bukti empiris apakah mekanisme corporate governance 
mempengaruhi nilai perusahaan. 
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi: 
1. Praktisi 
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a. Bagi pihak regulator, yaitu BAPEPAM dan BEI, penelitian ini diharapkan 
memberikan bukti empiris akan efektifitas peraturan yang telah dikeluarkan 
mengenai mekanisme corporate governance agar lebih ditingkatkan 
penerapannya sehingga lebih efektif. 
b. Bagi pihak manajemen, yaitu memberikan input atau masukan untuk 
menelaah lebih lanjut mengenai pengaruh mekanisme corporate 
governance, sehingga perusahaan dapat mengoptimalkan fungsi mereka 
dalam mencapai tujuan perusahaan yaitu meningkatkan nilai perusahaan. 
c. Bagi investor, penelitian ini diharapkan dapat memberikan gambaran 
mengenai pengaruh mekanisme corporate governance, sehingga dapat 
menjadi pedoman dalam berinvestasi terutama yang berminat untuk 
berorientasi dalam manufaktur. 
2. Akademisi  
a. Penelitian ini diharapkan dapat menambah pengetahuan, gambaran dan 
bukti-bukti empiris mengenai pengaruh mekanisme corporate governance 
terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur di Indonesia. 
b. Penelitian ini dapat menjadi referensi bagi para peneliti yang melaksanakan 
penelitian-penelitian sejenis dan penelitian-penelitian lanjutan. 
 
TELAAH PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 
A. Kualitas Laba dan Nilai Perusahaan 
Bagi perusahaan yang menerbitkan saham di pasar modal harga saham yang 
ditransaksikan di bursa merupakan indikator nilai perusahaan. Laba yang tidak 
menunjukkan informasi yang sebenarnya tentang kinerja manajemen dapat 
menyesatkan pihak pengguna laporan. Jika laba seperti ini digunakan oleh investor 
untuk membentuk nilai pasar perusahaan, maka laba tidak dapat menjelaskan nilai 
pasar perusahaan yang sebenarnya. Bagi investor, laporan laba dianggap 
mempunyai informasi untuk menganalisis saham yang diterbitkan oleh emiten 
(Boediono, 2005). 
Apakah yang dimaksud dengan kualitas laba (earnings quality)?. Yee 
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(2006) mengungkapkan bahwa untuk menjawab pertanyaan tersebut perlu 
dipahami bahwa laporan laba memiliki dua peranan. Pertama, sebagai atribut 
dasar (fundamental attributes), dan kedua sebagai atribut pelaporan keuangan 
(financial reporting attributes). Laba fundamental (fundamental earnings) adalah 
ukuran profitabilitas akuntansi yang mengukur kemampuan perusahaan untuk 
membayar dividen di masa depan. Pada sisi lain, laba yang dilaporkan (reported 
earnings) merupakan pertanda kurang baik yang harus diumumkan oleh 
perusahaan. Kualitas laba menunjuk pada seberapa cepat dan tepat laba yang 
dilaporkan mengungkapkan laba fundamental. Semakin tinggi kualitas laba, maka 
semakin cepat dan tepat laba yang dilaporkan menyampaikan nilai sekarang dari 
dividen yang diharapkan. Kualitas laba menjadi perhatian para pengguna laporan 
keuangan Karena laba berperan penting dalam pembuatan perjanjian dan 
keputusan investasi.   
Kuatnya reaksi pasar terhadap informasi laba yang tercermin dari 
tingginya earnings response coefficient (ERC), menunjukkan laba yang 
dilaporkan berkualitas. ERC merupakan salah satu ukuran atau proksi yang 
digunakan untuk mengukur kualitas laba seperti dalam penelitian yang dilakukan 
oleh Midiastuty dan Machfoedz (2003), Boediono (2005), dan Setiawan (2006). 
  Siallagan dan Machfoedz (2006) menguji pengaruh kualitas laba 
terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEJ pada 
periode 2000-2004 menyimpulkan bahwa kualitas laba secara positif berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. Kualitas laba diukur dengan menggunakan 
discretionary accrual sedangkan nilai perusahaan diukur dengan menggunakan 
Tobin’s Q.                                                                                                
Berdasarkan uraian tersebut, maka hipotesis yang akan diuji dalam 
penelitian ini adalah: 
1H  : kualitas laba berpengaruh terhadap nilai perusahaan                 
 
B. Mekanisme Corporate Governance 
1. Kepemilikan Manajerial, Kualitas Laba Dan Nilai Perusahaan  
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Jansen dan Meckling (1976) menyatakan bahwa salah satu cara untuk 
mengurangi agency cost adalah dengan meningkatkan kepemilikan saham 
oleh manajemen. Proporsi kepemilikan saham yang dikontrol oleh manajer 
dapat mempengaruhi kebijakan perusahaan. Kepemilikan manajerial akan 
mensejajarkan kepentingan manajemen dan pemegang saham (outsider 
ownership), sehingga akan memperoleh manfaat langsung dari keputusan 
yang diambil serta menanggung kerugian sebagai konsekuensi dari 
pengambilan keputusan yang salah. 
Penelitian yang dilakukan oleh Midiastuty dan Machfoedzs (2003) 
menemukan hasil yang positif dan signifikan antara kepemilikan manajerial 
dan ERC sebagai proksi dari kualitas laba. Boediono (2005) menguji 
pengaruh mekanisme corporate governance  terhadap kualitas laba dengan 
menggunakan analisis jalur. Salah satu mekanisme corporate governance 
yang digunakan adalah kepemilikan manajerial. Hasil penelitiannya 
membuktikan bahwa kepemilikan manajerial memberikan tingkat pengaruh 
terhadap manajemen laba yang lemah. Ini mengindikasikan bahwa penerapan 
mekanisme kepemilikan manajerial kurang memberikan kontribusi dalam 
mengendalikan tindakan manajemen laba. Siallagan dan Machfoedz (2006) 
yang meneliti pengaruh kepemilikan manajerial terhadap kualitas laba yang 
diukur dengan discretionary accruals dan nilai perusahaan yang diukur 
dengan Tobin’s Q, menemukan bahwa kepemilikan manajerial secara positif 
berpengaruh terhadap kualitas laba dan secara negatif berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan.  
Berdasarkan uraian tersebut maka hipotesis yang akan di uji dalam 
penelitian ini adalah: 
2aH  : Kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap kualitas laba 
2bH  : Kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap nilai  perusahaan 
2. Kepemilikan Institusional, Kualitas Laba Dan Nilai Perusahaan   
      Menurut Jensen dan Meckling (1976), kepemilikan institusional 
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merupakan salah satu alat yang dapat digunakan untuk mengurangi agency 
conflict. Dengan kata lain semakin  tinggi tingkat kepemilikan institusional, 
semakin kuat tingkat pengendalian yang dilakukan oleh pihak eksternal 
terhadap perusahaan, sehingga agency cost yang terjadi di dalam perusahaan 
semakin berkurang dan nilai perusahaan juga semakin meningkat. 
Slovin dan Sushka (1993) menyatakan bahwa nilai perusahaan dapat 
meningkat jika institusi mampu menjadi alat monitoring yang efektif 
(Wahyudi dan Pawestri, 2006). Suranta dan Machfoedzs (2003) dalam 
penelitiannya menyatakan bahwa nilai perusahaan (Tobin’s Q) dipengaruhi 
oleh kepemilikan manajerial, institusional, ukuran dewan direksi.     
Midiastuty dan Machfoedzs (2003) menemukan bahwa kepemilikan 
institusional memiliki hubungan positif yang sangat signifikan dengan ERC 
yang merupakan proksi dari kualitas laba.  Berdasarkan uraian diatas, maka 
hipotesis yang akan diuji dalam penelitian ini adalah:  
:H 3a Kepemilikan institusional berpengaruh terhadap kualitas laba 
3bH : Kepemilikan institusional berpengaruh terhadap nilai perusahaan                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                         
3. Komisaris Independen, Kualitas Laba Dan Nilai Perusahaan 
Fama  dan  Jensen  (1983) dalam Ujiyantho dan Pramuka (2007) 
menyatakan  bahwa  non-executive  director  (komisaris independen) dapat 
bertindak sebagai penengah dalam perselisihan yang terjadi diantara para  
manajer  internal  dan  mengawasi  kebijakan  manajemen  serta  memberikan 
nasihat kepada manajemen. Komisaris independen    merupakan    posisi    
terbaik    untuk  melaksanakan   fungsi   monitoring   agar   tercipta   
perusahaan   yang   good   corporate governance.   
Komposisi dewan komisaris merupakan salah satu karakteristik dewan 
yang berhubungan dengan kandungan informasi laba. Melalui perannya dalam 
menjalankan fungsi pengawasan, komposisi dewan dapat mempengaruhi 
pihak manajemen dalam menyusun laporan keuangan sehingga dapat 
diperoleh suatu laporan laba yang berkualitas (Boediono, 2005). Pemikiran ini 
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didukung hasil penelitian Anderson et al (2003), hasil penelitian ini 
memberikan simpulan bahwa komposisi dewan komisaris di perusahaan dapat 
mempengaruhi kualitas laba yang dilaporkan.                                                                       
Siallagan dan Machfoedz (2006) menggunakan proporsi komisaris 
independen untuk mengetahui pengaruhnya terhadap kualitas laba yang 
diukur dengan discretionary accruals dan nilai perusahaan yang diukur 
dengan Tobin’s Q, menemukan bahwa proporsi komisaris independen 
berpengaruh secara negatif terhadap kualitas laba, sedangkan berpengaruh 
secara positif terhadap nilai perusahaan.  
Berdasarkan uraian tersebut, maka hipotesis yang akan diuji dalam 
penelitian ini adalah: 
4aH : Komposisi komisaris independen berpengaruh terhadap kualitas laba 
4bH :Komposisi komisaris independen berpengaruh terhadap nilai perusahaan 
4. Komite Audit, Kualitas Laba dan Nilai Perusahaan 
Dalam rangka penyelenggaraan pengelolaan perusahaan yang baik 
(good corporate governance), Bursa Efek Jakarta (BEJ) dan Badan Pengawas 
Pasar Modal (BAPEPAM) melalui Kep-339/BEJ/07-2001 mewajibkan 
perusahaan publik untuk memiliki komite audit. Komite audit bertugas untuk 
memberikan pendapat professional yang independen kepada dewan komisaris 
terhadap laporan atau hal-hal yang disampaikan oleh direksi kepada dewan 
komisaris serta mengidentifikasi hal-hal yang memerlukan perhatian dewan 
komisaris. 
Peran komite audit sangat penting karena mempengaruhi kualitas laba 
perusahaan yang merupakan salah satu informasi penting yang tersedia untuk 
publik dan dapat digunakan investor untuk menilai perusahaan. Investor 
sebagai pihak luar perusahaan tidak dapat mengamati secara langsung kualitas 
sistem informasi perusahaan sehingga persepsi mengenai kinerja komite audit 
akan mempengaruhi penilaian investor terhadap kualitas laba perusahaan 
(Suaryana, 2005).  
Penelitian yang dilakukan oleh Anderson et al (2003) yang menguji 
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hubungan antara ERC dan karakteristik komite audit, menemukan bahwa 
karakteristik komite audit (independensi, aktivitas dan ukuran komite audit) 
mempengaruhi kandungan informasi dari laba yang diukur dengan ERC. 
Peningkatan independensi dan aktivitas komite audit berpengaruh positif 
terhadap kandungan informasi dari laba.  
Penelitian  Siallagan  dan  Machfoedz  (2006)  menguji pengaruh 
kualitas laba terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di BEJ pada periode 2000-2004 menyatakan  bahwa  keberadaan 
komite  audit  mempunyai  pengaruh  positif  terhadap  kualitas  laba  dan  
juga  nilai perusahaan yang dihitung dengan Tobin’s Q. Hal ini memberi bukti 
bahwa keberadaan komite audit dapat meningkatkan efektifitas kinerja 
perusahaan.  
Dari uraian diatas, maka hipotesis dalam penelitian ini adalah: 
:H 5a Keberadaan komite audit berpengaruh terhadap kualitas laba 
5bH  : Keberadaan komite audit berpengaruh terhadap nilai perusahaan         
 
METODA PENELITIAN 
A. Populasi, Sampel dan Teknik Sampling 
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2004 sampai dengan 2007. Metode 
pengambilan sampel yang digunakan adalah purposive sampling yaitu 
pengambilan sampel dilakukan berdasarkan kriteria sebagai berikut ini. (a) 
Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dari tahun 
2004-2007, (b) Perusahaan yang menerbitkan laporan keuangan tahunan dengan 
periode yang berakhir 31 Desember, (c) Laporan keuangan disajikan dalam rupiah 
(d) Perusahaan mengalami laba bersih berturut-turut dari tahun 2004-2007, (e) 
Perusahaan yang memiliki data mengenai kepemilikan manajerial, kepemilikan 
institusional, dewan komisaris, dan komite audit.  
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B. Variabel Penelitian Dan Pengukurannya 
1. Variabel Independen 
Variabel independen dalam penelitian ini adalah mekanisme corporate 
governance, yang terdiri dari : 
a. Kepemilikan manajerial 
 Kepemilikan manajerial dihitung dengan besarnyan persentase saham 
yang dimiliki oleh pihak manajemen perusahaan. 
b. Kepemilikan institusional 
Kepemilikan institusional dihitung dengan besarnya persentase saham 
yang dimilki oleh investor institusional. 
c. Komposisi komisaris independen 
Variabel ini ditunjukkan dengan persentase jumlah komisaris 
independen terhadap jumlah total komisaris yang ada dalam susunan 
dewan komisaris perusahaan sampel. 
d. Keberadaaan komite audit 
Variabel ini merupakan variabel dummy, bagi perusahaan sampel yang 
memiliki komite audit maka akan mendapat nilai 1, sedangkan 
perusahaan yang tidak memilki komite audit mendapat nilai 0. 
2. Variabel Dependen (Nilai Perusahaan) 
Nilai perusahaan diukur dengan Price Book Value (PBV). Rasio ini 
mengukur nilai yang diberikan pasar keuangan kepada manajemen dan 
organisasi perusahaan sebagai sebuah perusahaan yang terus tumbuh 
(Brigham, 1999 dalam Wahyudi dan Pawestri, 2006). Rasio PBV 
merupakan perbandingan antara nilai saham menurut pasar dengan nilai 
buku ekuitas perusahaan. Nilai buku dihitung sebagai hasil bagi antara 
ekuitas pemegang saham dengan jumlah saham yang beredar. 
sahamlembarperbuku  Nilai
sahamlembar per pasar  Harga
PBV  
3. Variabel Intervening (Kualitas Laba) 
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Kualitas laba dapat diukur dengan menggunakan ERC (Earnings Response 
Coefficient) dengan langkah-langkah sebagai berikut ini. 
a. Abnormal Return (AR) yang dihitung dengan formula: 
mtitit RRAR  
Keterangan: 
itAR = Abnormal Rreturn untuk saham perusahaan i pada periode t 
 itR   = Return sesungguhnya perusahaan i pada periode t 
 mtR  = Return pasar pada periode t 
b. Annual return dimasukkan pada modal return dan hubungan harga 




itR  =  Return sesungguhnya untuk perusahaan i pada periode t 
itP  =  Harga penutupan (closing price) saham perusahaan i pada 
waktu t 
1itP =  Harga penutupan (closing price) saham perusahaan i pada 
waktu t-1 




mtR  =  Return pasar pada periode t 
tIHSG    =  Indeks Harga Saham Gabungan pada periode t 
1tIHSG   =  Indeks Harga Saham Gabungan pada periode t-1 
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itCAR  Cumulative Abnormal Return saham perusahaan i dari 
periode t1   sampai dengan t2 
itAR  =  Abnormal Return untuk saham perusahaan i pada periode t 
1t      =  Awal periode pengamatan (3 hari sebelum tanggal 
publikasi  laba akuntansi) 
 2t     =  Akhir periode pengamatan (3 hari setelah tanggal publikasi 
laba akuntansi) 










itUE  =  Unexpected Earnings perusahaan i pada periode t 
 itE  =  Laba untuk perusahaan i pada periode t 
 1itE  =  Laba untuk perusahaan i pada periode t 
f. Earnings Response Coefficient dihitung dari 1  pada hubungan antara 
CAR dengan UE 
g. Dibawah formula-formula tersebut diatas, maka model CAR adalah 
sebagai berikut: 
itit2it10it eRβUEβαCAR  
Keterangan: 
itCAR  =  Cumulative Abnormal Return perusahaan i selama 
periode -3 sampai dengan +3 hari setelah pengumuman 
laporan keuangan 
itUE    =   Unexpected Earnings 
 itR     =   Annual Return untuk perusahaan i pada periode t 
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 ite      =  Komponen error dalam model atas perusahaan i pada 
periode t 
4. Variabel kontrol (Leverage) 
Variabel kontrol digunakan untuk melengkapi atau mengontrol 
hubungan kausalnya supaya menjadi lebih baik sehingga mendapatkan 
model empiris yang lengkap dan lebih baik. Variabel ini bukan merupakan 
variabel utama yang akan diteliti dan diuji tetapi lebih ke variabel lain yang 
mempunyai efek pengaruh ke variabel independen. Variabel kontrol yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah leverage. Leverage merupakan total 
utang dibagi dengan total asset. Variabel ini digunakan sebagai variabel 
kontrol karena terbukti dapat mengurangi konflik kepentingan antara 
manajer dan dengan pemberi pinjaman (bondholders) (Siallagan dan 
Machfoedz, 2006).  
 
C. Model Regersi 
Hipotesis akan diuji dengan tiga persamaan regresi yang berbeda yaitu : 
NP = 1it2it10 εLEVβERCββ …………. Persamaaan Regresi 1   
 25it4it3it2it10it εLEVβKAβIKβKIβKMββERC  
………………………………………………..........  Persamaan Regresi 2 
 35it4it3it2it10 εLEVβKAβIKβKIβKMββNP  
 ………………………………………………….......  Persamaan Regresi 3 
Keterangan:  
itERC  =  Kandungan informasi dalam laba (slope ) yang diukur dengan 
cara meregres antara cumulative abnormal return (CAR) dengan 
unexpected earnings (UE) dan return 
NP =  Nilai perusahaan 
itKM   =   Kepemilikan manajerial perusahaan i pada periode t 
itKI      =   Kepemilikan institusional perusahaan i pada periode t 
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itIK      =  Komisaris independen perusahaan i pada periode t 
itKA    =  Komite audit perusahaan i pada periode t   
LEV    =  Leverage 
         =  error term 
 
 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
A. Statistik  Deskriptif 
Tabel IV.1 meringkas statistik deskriptif dari variabel-variabel penelitian 
untuk sampel perusahaan manufaktur yang mempublik secara keseluruhan dari 
tahun 2004-2007. 
Tabel IV. 1 
Statistik Deskriptif 
Variabel N Minimum Maksimum Mean 
NP 28 0.69 5607.12 1268.100 
ERC 28 -16.68186 11.78971 -1.965887 
LEV 28 0.17750 0.87750 0.462232 
KA 28 0 1 0.36 
IK 28 0.000 0.500 0.23232 
KM 28 0.000 0.895 0.08223 
KI 28 0.000 0.940 0.72625 
Sumber : Hasil Pengolahan Data 
          Keterangan :  
 NP    = Nilai Perusahaan 
 ERC  = Earnings Response Coefficient 
 LEV  = Leverage 
 KA    = Komite Audit 
 IK     = Komisaris Independen 
 KM   = Kepemilikan Manajerial 
 KI     = Kepemilikan Institusional 
 
 
B. Hasil Pengujian Hipotesis 
1. Analisis Regresi Persamaan Pertama 
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Persamaan regresi 1 (tabel IV.2) digunakan untuk menguji hipotesis 1 
yaitu apakah kualitas laba yang diukur dengan ERC (Earnings Response 
Coefficient) berpengaruh terhadap nilai perusahaan (NP). Melalui hasil regresi 
persamaan 1 dapat diketahui bahwa ERC berpengaruh terhadap NP. Dengan 
nilai signifikansi yang jauh lebih kecil dari 0.05 maka bisa ditarik kesimpulan 
bahwa kualitas laba yang diproksikan dengan ERC berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan, sehingga hipotesis 1 diterima. Hasil ini didukung dengan hasil 
penelitian  Siallagan dan Machfoedz (2006) yang menyatakan  bahwa kualitas 
laba secara positif berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  
Tabel IV. 2 
Hasil Analisis Regresi Hipotesis 1 
Variabel Koefisien Std.Error t statistik p-value 
Constant 1387.483 596.112 2.328 0.028*
 
ERC 0.470 39.644 2.660 0.013* 
LEV 0.028 1189.855 0.160 0.874 
 F statistik = 3.539           p-value = 0.044*        Adjusted  R
2 
 = 0.158 
      * = Signifikansi 5 % 
   Variabel dependen : NP 
 
2. Analisis Regresi Persamaan Kedua 
Persamaan regresi 2 (tabel IV.3) digunakan untuk menjawab hipotesis 
aa,aa 5dan 4 ,3 ,2 serta untuk mengetahui apakah variabel kontrol juga 
berpengaruh terhadap kualitas laba. Berdasarkan hasil regresi 2 dapat 
disimpulkan bahwa variabel yang berpengaruh terhadap ERC adalah 
keberadaan komite audit (KA) dan kepemilikan manajerial (KM), sedangkan 
variabel yang lain tidak berpengaruh karena tabelhitung tt   dan signifikansi yang 
jauh lebih besar dari 0.05 dan 0.1. Berdasarkan hal ini maka hipotesis  
 4dan 3 aa ditolak. .  
Hipotesis a5 yang menyatakan keberadaan komite audit (KA) 
mempunyai pengaruh terhadap kualitas laba diterima. Hasil penelitian ini sesuai 
dengan penelitian Setiawan  (2006) yang menunjukkan  bahwa  komite audit  
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berpengaruh  signifikan  secara  positif  terhadap  kualitas  laba  (Earnings  
Response Coefficient). hipotesis a2 diterima yang berarti bahwa kepemilikan 
manajerial (KM) berpengaruh terhadap kualitas laba. Dilihat dari koefisiennya 
yang positif, dapat diinterpretasikan sebagai indikasi bahwa relevansi dan 
reliabilitas laba merupakan fungsi positif dari kepemilikan manajerial. 
Kepemilikan manajerial dapat mengurangi dorongan untuk tindakan 
manupulasi, sehingga laba yang dilaporkan mereplikasikan keadaan ekonomi 
dari perusahaan yang bersangkutan. Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian 
yang dilakukan oleh Midiastuty dan Machfoedzs (2003), yang menemukan hasil 
yang positif dan signifikan antara kepemilikan manajerial dan ERC sebagai 
proksi dari kualitas laba. Leverage (LEV) yang merupakan variabel kontrol 
tidak mempunyai pengaruh terhadap kualitas laba. Hal ini tidak sejalan dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Siallagan dan Machfoedz (2006). 
Tabel IV. 3 
Hasil Analisis Regresi Hipotesis 2 
Variabel Koefisien Std.Error t statistik p-value 
Constant  -5.707 5.201 -1.097 0.284 
KA   0.422 2.354   2.137 0.044* 
IK -0.033 6.145 - 0.172 0.865 
KM   0.350 4.746   1.926 0.067** 
KI  0.110 4.966   0.606 0.551 
LEV -0.054 5.140 - 0.314 0.757 
F statistik = 2.826   p-value = 0.041*       Adjusted  R
2 
 = 0.253 
* = SignifikansI 5 %                     Variabel Dependen : ERC 
     **= Signifikansi 10 % 
   
 
3. Analisis Regresi Persamaan Ketiga 
Persamaan regresi ke 3 (tabel IV.4) digunakan untuk memutuskan 
apakah hipotesis bbbb 5dan  4 ,3 ,2 diterima atau ditolak serta untuk mengetahui 
apakah leverage (LEV) berpengaruh terhadap nilai perusahaan (NP). Dua 
variabel independen yaitu kepemilikan manajerial (KM) dan kepemilikan 
institusional (KI) ternyata signifikan, sehingga hipotesis b2 dan b3 diterima. 
Hasil empiris yang mendukung diterimanya hipotesis b2  ini sesuai dengan 
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penelitian Morck et al (1988) dalam Faisal (2005) yang menyatakan bahwa 
terdapat hubungan positif antara kepemilikan manajerial dan nilai perusahaan, 
sedangkan hipotesis b3  sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Suranta 
dan Machfoedzs (2003) yang menyatakan bahwa nilai perusahaan (Tobin’s Q) 
dipengaruhi oleh kepemilikan institusional. 
Untuk variabel kontrol leverage (LEV) tidak berpengaruh secara 




Hasil Analisis Regresi Hipotesis 3 
Variabel Koefisien Std.Error t statistik p-value 
Constant  -942.143 1150.140 -0.819 0.421 
KA -0.040 520.527 -0.207 0.838 
IK  0.092 1358.905  0.491 0.628 
KM  0.553 1049.383  3.086 0.005* 
KI  0.364 1098.035  2.033 0.054** 
LEV  0.066 1136.631  0.393 0.698 
F statistik = 3.031  p-value = 0.031*  Adjusted  R
2 
 = 0.273 
* = Signifikansi 5 %             Variabel Dependen : NP 
** = Signifikansi 10 % 
 
C. Path Analysis 
Di dalam path analysis, disamping ada pengaruh langsung juga terdapat 
pengaruh tidak langsung dan pengaruh total. Pengaruh mekanisme corporate 
governance terhadap nilai perusahaan secara langsung sebesar 0.969 dan pengaruh 
tidak langsung sebesar 0.0237 (merupakan perkalian antara 0.849 dengan 0.028). 
Jadi total pengaruh mekanisme corporate governance terhadap nilai perusahaan 
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Dari hasil pengujian regresi 1, 2 dan regresi 3 dapat ditarik kesimpulan 
sebagai berikut ini. 
1. Kualitas laba yang diukur dengan ERC (Earnings Response Coefficient) 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
2. Keberadaan komite audit berpengaruh terhadap kualitas laba sedangkan 
komposisi komisaris independen tidak berpengaruh terhadap kualitas laba 
(Earnings Response Coefficient). 
3. Keberadaan komite audit dan komposisi komisaris independen tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
4. Kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap kualitas laba (Earnings 
Response Coefficient), sedangkan kepemilikan institusional tidak berpengaruh 
terhadap kualitas laba. 
5. Kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan. 
6. Variabel kontrol yaitu leverage tidak berpengaruh terhadap kualitas laba dan 
nilai perusahaan.       
 
B. Keterbatasan 
Penelitian ini memiliki keterbatasan sebagai berikut ini. 
1. Sampel penelitian ini hanya perusahaan manufaktur yang listing di Bursa Efek 
Indonesia pada periode 2004-2007. Hal ini menyebabkan hasil penelitian tidak 
dapat digeneralisasi untuk jenis perusahaan yang lain. 
2. Keterbatasan dalam memperoleh data menjadikan jumlah sampel yang lengkap 
datanya hanya 28 sampel, jumlah yang sedikit bila dibandingkan dengan jumlah 
perusahaan yang bisa dijadikan sampel. 
3. Penelitian ini tidak mempertimbangkan kejadian-kejadian lain yang memiliki 
konsekuensi ekonomi. 
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4. Pengukuran mekanisme corporate governance hanya menggunakan empat 
komponen, yaitu : kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, 
keberadaan komite audit dan komposisi komisaris independen. 
5. Penelitian ini hanya menggunakan nilai pasar saham pada akhir periode untuk 
menghitung Price Book Value (PBV), sehingga kurang mengambarkan nilai 
pasar perusahaan yang setiap saat bisa berubah.  
 
C. Implikasi 
1. Implikasi Teoritis 
Adanya penelitian ini menghasilkan kesimpulan mengenai bagaimana 
mekanisme corporate governance pada industri manufaktur dilakukan yang 
pada akhirnya diharapkan akan menambah wawasan dalam menerapkan 
mekanisme corporate governance tersebut pada industri manufaktur 
khususnya. Di Indonesia masih banyak perusahaan menerapkan mekanisme 
corporate governance karena dorongan regulasi dan menghindari sanksi yang 
ada dibandingkan yang menganggap prinsip ini sebagai bagian dari budaya 
perusahaan. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan inspirasi bagi 
penelitian selanjutnya untuk melakukan penelitian mengenai pengaruh 
mekanisme corporate governance terhadap nilai perusahaan dengan kualitas 
laba sebagai variabel intervening. 
2. Implikasi Praktik 
Penelitian ini diharapkan akan memberikan kontribusi yang positif bagi 
semua pihak, terutama bagi investor, kreditor serta manajemen perusahaan yang 
menerapkan mekanisme corporate governance. 
Bagi investor, hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan bahan 
pertimbangan mengenai pengaruh mekanisme corporate governance terhadap 
nilai perusahaan dalam mengambil keputusan investasi pada perusahaan 
manufaktur dengan menggunakan informasi mengenai laba perusahaan untuk 
mengukur keberhasilan atau kegagalan dalam mencapai tujuan perusahaan. 
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Bagi kreditur disarankan untuk lebih berhati-hati dalam memahami laba 
yang dilaporkan oleh manajemen perusahaan dalam laporan keuangan. 
Mengingat laba yang dilaporkan belum tentu merupakan laba yang sebenarnya. 
Hal ini dikarenakan laba dalam laporan keuangan dapat dinaikkan atau 
diturunkan dengan memanfaatkan fleksibilitas dari Standar Akuntansi 
Keuangan (SAK). Sedangkan, bagi manajemen perusahaan, hendaknya 
menyikapi secara hati-hati dalam menyampaikan laporan keuangan perusahaan. 
3. Implikasi kebijakan 
Para pembuat standar akan tertarik pada mekanisme corporate 
governance yang digunakan untuk mengetahui nilai perusahaan dengan kualitas 
laba sebagai variabel intervening. 
Bagi regulator dalam hal ini BAPEPAM, hasil penelitian ini dapat 
digunakan sebagai bahan membuat peraturan yang berkaitan dengan 
pengungkapan penuh agar meningkatkan transparansi dalam pelaporan 
keuangan untuk mendukung terlaksananya upaya penerapan prinsip good 
corporate governance di Indonesia. 
 
D. Saran 
1. Sampel yang digunakan tidak hanya dari jenis perusahaan manufaktur saja 
tetapi berasal dari semua jenis perusahaan publik atau dapat juga 
membandingkan antar jenis perusahaan publik mengenai mekanisme corporate 
governance terhadap nilai perusahaan dengan kualitas laba sebagai variabel 
intervening.  
2.Mengembangkan suatu instrumen pengukuran untuk menghitung indeks 
corporate governance atas perusahaan publik di Indonesia, misalnya indeks 
yang diterbitkan oleh Indonesian Institute Of Corporate Governance (IICG) 
yaitu Corporate Governance Perception Indeks (CGPI) yang diterbitkan dalam 
media massa tiap tahunnya. 
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3.Menggunakan ukuran yang lain untuk variabel kepemilikan manajerial, 
kepemilikan institusional, keberadaan komite audit, komposisi komisaris 
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